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ANALISIS PENGARUH CADANGAN DEVISA FINANCIAL DEEPENING 




Nilai kurs mata uang suatu negara tentunya berbeda-beda di setiap 
negara, faktor yang mempengaruhi perbedaan kurs tersebut 
bermacam-macam. Namun ketika nilai tukar mata uang suatu negara 
mengalami gejolak depresiasi atau apresiasi pasti terdapat alat 
penstabil nilai tukar tersebut. Penelitian ini dibuat untuk mengetahui 
pengaruh international reserves (cadangan devisa), financial 
deepening dan investasi asing langsung yang dapat berperan sebagai 
penstabil nilai tukar riil antara negara Indonesia dengan negara-negara 
berkembang lainnya. Teknik analisis yang digunakan yaitu 
menggunakan regresi data panel dengan model ordinary least square, 
fixed effect dan random effect. Di negara-negara berkembang 
cadangan devisa lebih berpengaruh terhadap nilai tukar riil sedangkan 
financial deepening dan investasi asing langsung justru tidak terlalu 
berpengaruh. Ini berarti bahwa jumlah cadangan devisa negara sangat 
berpengaruh untuk menstabilkan nilai tukar riil suatu negara tersebut. 
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The value of a country's currency exchange rate is different in each 
country, the factors that influence the difference in exchange rates 
vary. But when a country's currency exchange rate experiences a 
depreciation or appreciation turmoil there must be a means of 
stabilizing the exchange rate. This research was conducted to 
determine the effect of international reserves (financial reserves), 
financial deepening and foreign direct investment that can play a role 
as a stabilizer of the real exchange rate between Indonesia and other 
developing countries. The analysis technique used is using panel data 
regression with ordinary least square, fixed effects and random effects 
models. In developing countries, foreign exchange reserves are more 
influential on the real exchange rate, while financial deepening and 
foreign direct investment do not really matter. This means that the 
country's foreign exchange reserves are very influential to stabilize the 
real exchange rate of a country. 
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Perkembangan perekonomian di Indonesia pada era sekarang semakin terintegrasi 
dengan perekonomian dunia. Hal ini merupakan konsekuensi yang harus diterima 
dari system perekonomian terbuka yang dianut oleh Indonesia yang dalam 
akivitasnya selalu berhubungan dan tidak lepas dari hubungan internasional. 
Adanya keterbukaan perekonomian ini memiliki dampak pada perkembangan 
neraca pembayaran suatu negara yang meliputi arus perdagangan dan lalu lintas 
modal luar negeri suatu negara. 
Nilai tukar merupakan variable makroekonomi yang penting dalam 
perekonomian terbuka, karena ditentukan oleh adanya keseimbangan antara 
permintaan dan penawaran di pasar valuta asing. Pertumbuhan nilai mata uang 
yang stabil menunjukkan bahwa negara tersebut memiliki kondisi ekonomi yang 
relatif baik atau stabil (Salvatore, 1997:10). Sebaliknya kondisi nilai tukar yang 
buruk juga akan berbahaya bagi perekonomian, bahkan dapat menimbulkan krisis. 
Seperti halnya krisis moneter pada tahun 1997 yang ditandai dengan adanya krisis 
nilai tukar yang akhirnya berujung pada krisis ekonomi. Karena terdepresiasinya 
nilai mata uang secara terus-menerus akan sangat berbahaya bagi perekonomian 
suatu negara. 
Sebelumnya kita ketahui bahwa nilai tukar riil efektif (REER) adalah 
indikator untuk menjelaskan nilai mata uang suatu negara itu relatif terhadap mata 
uang negara-negara lain. Hal ini tentunya akan mempengaruhi keadaan ekspor dan 
impor barang dan jasa suatu negara. Jika nilai tukar riil mengalami peningkatan 
maka akan berpengaruh negatif terhadap impor dan berpengaruh positif terhadap 
ekspor. Dari Tabel 1 di bawah dapat kita lihat bahwa negara ke lima negara 
selama 2 tahun terakhir mengalami peningkatan nilai tukar riil yang artinya ke-3 
negara tersebut mengalami penurunan daya saing dengan negara-negara mitra 
dagangnya. Dikarenakan meningkatnya nilai tukar menyebabkan ekspor negara 
tersbut menjadi lebih mahal sedangkan impor akan menjadi lebih murah. Jika 
negara tersebut terus mengalami penurunan daya saing perdagangan dengan 
mitra-mitra dagangnya maka perekonomian negara tersebut bisa terancam. Oleh 
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karenanya negara-negara tersebut memerlukan alat yang bisa menstabilkan 
kembali nilai tukarnya salah satunya bisa menggunakan cadangan devisa. 
 
Tabel 1. Real Exchange Rate (Nilai Tukar Riil) Negara China, Brazil, Indonesia, 
Malaysia dan Thailand Tahun 2001-2018 
 
Tahun Indonesia Cina Thailand Brazil Malaysia 
2001 17207,46 8,24 45,68 3,36 3,78 
2002 13428,41 8,43 44,97 4,79 3,77 
2003 12180,49 8,53 41,45 3,49 3,81 
2004 12940,75 8,43 40,86 3,09 3,86 
2005 12817,67 8,35 42,45 2,63 3,86 
2006 10733,84 8,21 36,79 2,38 3,59 
2007 10834,29 7,54 34,62 1,96 3,39 
2008 11865,45 6,91 35,28 2,54 3,50 
2009 9723,15 6,93 33,85 1,80 3,42 
2010 8991,00 6,62 30,15 1,69 3,08 
2011 8878,71 6,16 31,49 1,80 3,18 
2012 9267,47 6,11 30,16 1,92 3,07 
2013 11138,48 5,86 32,08 2,11 3,27 
2014 10857,90 5,86 32,14 2,27 3,43 
2015 11333,68 6,14 35,55 3,07 4,14 
2016 10797,31 6,53 35,67 2,38 4,29 
2017 10711,25 6,15 33,01 2,39 3,82 
2018 11365,05 6,49 33,22 2,76 3,95 
Sumber: IMF (Diolah) 
 
Cadangan devisa sendiri merupakan salah satu bentuk aliran modal 
masuk ke dalam negeri yaitu berupa devisa yang berasal dari perdagangan 
internasional yang dilakukan oleh suatu negara. Meningkatnya ekspor suatu 
Negara akan meningkatkan pendapatan, kenaikan devisa, transfer modal dan 
makin banyaknya kesepatan kerja bagi masyarakat negar tersebut. Demikian pula 
meningkatnya impor suatu negara memberikan lebih banyak alternatif barang-
barang yang dapat dikonsumsi dan terpenuhinya kebutuhan bahan-bahan baku 
penolong serta barang modal untuk kebutuhan industri negara-negara tersebut dan 
transfer teknologi (Jhingan, 2001). 
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Pada dasarnya cadangan devisa (international reserves) berfungsi 
sebagai buffer stock untuk berjaga-jaga guna menghadapi ketidakpastian keadaan 
yang akan datang. Sehingga, apabila terjadi depresiasi nilai tukar riil maka 
disitulah cadangan devisa berfungsi sebagai penstabil.  
Upaya untuk mengatasi gejolak nilai tukar selain dengan cadangan 
devisa juga dapat diatasi dengan mengukur financial deepening (kedalaman sektor 
keuangan) suatu negara. Suatu negara dengan rasio financial deepening yang 
besar cederung mengurangi peran international reserves sebagai penstabil nilai 
tukar riil. Hal ini dikarenakan negara dengan rasio financial deepening yang besar 
dapat dikatakan telah memiliki pertumbuhan ekonomi yang sudah baik sehingga 
negara tersebut dapat mengatasi gejolak nilai tukar dengan penyesuaian otomatis 
melalui mekanisme pasar (Aizenman dan Crichton, 2006). 
Selain itu terdapat penanaman modal asing yang juga dapat 
mempengaruhi nilai tukar riil suatu negara. Dalam analisis teori neoklasik 
tradisional dan teori pertumbuhan endogen, penanaman modal asing mempunyai 
peranan yang positif bagi negara berkembang. Adanya investasi asing diharapkan 
dapat mengisi kesenjangan antara persediaan tabungan, cadangan devisa, 
penerimaan pemerintah dan keahlian manajerial yang terdapat di negara 
penerimanya dengan tingkat persediaan yang dibutuhkan untuk mencapai target-
target pertumbuhan dan pembangunan. 
Dari variabel-variabel makro yang telah diuraikan diatas, peneliti dalam 
penelitian ini ingin mengetahui apakah ada pengaruh untuk stabilitas nilai tukar 
riil di Indonesia dari tahun  2001-2018 dan 4 negara berkembang lainnya yaitu: 
Cina, Thailand, Brazil, Malaysia dengan judul “Analisis Pengaruh Cadangan 
Devisa, Financial Deepening Dan Investasi Asing Langsung Terhadap  
Stabilitas Nilai Tukar Riil” 
 
2. METODE 
2.1 Alat dan Model Penelitian 
Dalam penelitian ini akan digunakan alat analisis Replikasi model dari Asmanto 
Priadi dan Suryandari Sekar (2008), Muhammad Aulia dan Raja Masbar (2016) 
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dan Dede Ruslan (2011). Model analisis yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah model Common Effect Model (CEM) yang secara sederhana 
menggabungkan seluruh data time series dan cross section kemudian 
diestimasikan dengan model ini. Lalu penekanan kedua adalah fixed effect model 
(FEM). Pendekatan ketiga adalah random effect model (REM) yang dapat 
memperbaiki efisiensi proses least square dengan memperhitungkani error dari 
time series dan cross section. Formulasi model estimasinya sebagai berikut: 
LogRERit = α + β1 CDit + β2 FDit + β3 FDIit + eit                           (1) 
Dimana: 
RER = nilai tukar riil  (Real Exchange Rate) 
CD = cadangan devisa (International reserves) 
FD = Pertumbuhan sektor keuangan (financial deepening) 
FDI = Investasi asing langsung (forign direct investment) 
α = Konstanta 
eit = Error Term 
β1β2  = Parameter yang ditaksir memperoleh gambaran tentang hubungan setiap 
variabel bebas terhadap variabel terikat. 
Untuk pengujian menggunakan langkah-langkah sebagai berikut: regeresi 
data panel Pooled Least Square (PLS), fixed effect model (FEM), dan random 
effect model (REM). Lalu dilanjut dengan uji kebaikan model. 
2.2 Data dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder dan 
merupakan data panel mencakup periode 2001-2018 untuk negara Indonesia dan 4 
negara berkembang lainnya seperti Cina, Thailand, Brazil dan Malaysia. Sumber 
utama data nilai tukar riil berasal dari International Financial Statistic yang 
diterbitkan IMF. data M2 negara Indonesia dari website Bank Indonesia. data  
investasi asing langsung dan financial deepening dari worldbank dan  jurnal-





3. HASIL DAN PEMBAHASAN 
Dalam penelitian ini untuk mengetahui pengaruh cadangan devisa, financial 
deepening, dan investasi asing langsung terhadap stabilitas nilai tukar riil 
digunakan analisis regresi data panel dengan model ekonometrika sebagai berikut: 
Log(RER)it = α + β1 CDit + β2 FDit + β3 FDIit + eit           (2) 
Dimana: 
RER = nilai tukar riil  (Real Exchange Rate) 
CD = cadangan devisa (International reserves) 
FD = Pertumbuhan sektor keuangan (financial deepening) 
FDI = Investasi asing langsung (forign direct investment) 
α = Konstanta 
eit = Error Term 
β1β2  = Parameter yang ditaksir memperoleh gambaran tentang hubungan setiap 
variabel bebas terhadap variabel terikat. 
Hasil estimasi Regeresi Data Panel dengan pendekatan Pooled Least 
Square (PLS), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM) dapat 
dilihat pada Tabel 2 




PLS FEM REM 
C 10,04728 3,772747 4,602817 
CD 7,43E-07 -9,81E-08 -1,42E-10 
FD -0,045366 -0,002305 -0,009778 
FDI -0,793561 -0,023373 -0,053979 
R
2
 0,543592 0,997730 0,151562 
Adj. R
2
 0,527671 0,997536 0,121965 
F-Statistic 34,14260 5148,715 5,120896 
Prob.F-Statistic 0,000000 0,000000 0,002626 





3.1 Pemilihan Model Estimasi 
Uji Chow dan uji Hausman untuk memilih model terestimasi terbaik PLS, FEM 
atau REM. Apabila pada uji Chow terpilih PLS dan pada uji Hausman terpilih 
REM, maka harus dilakukan uji Langrange Multiplier (LM) untuk memilih model 
terestimasi terbaik antara PLS dan REM. 
3.1.1 Uji Chow 
Uji Chow adalah uji statistik untuk memilih antara model terestimasi PLS atau 
FEM. H0 uji Chow: model adalah Pooled Least Square (PLS) dan HA-nya: model 
adalah Fixed Effect Model (FEM). H0 diterima jika nilai p (p-value), probabilitas 
atau signifikan empirik statistik F > α; H0 ditolak jika nilai p (p-value), probablitas 
atau signifikansi empirik statistik F ≤ α. Hasil Uji Chow dapat dilihat pada Tabel 
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Tabel 3. Hasil Uji Chow 
Effects Test Statistic d.f. Prob. 
Cross-section F 4101,208911 (4,82) 0,0000 
Cross-section Chi-square 477,323843 4 0,0000 
Sumber: data olahan dengan Eviews 
Dari Tabel 3, terlihat nilai p (p-value), probabilitas atau signifikansi 
empirik statistik F sebesar 0,0000 (< 0,01), jadi H0 ditolak. Simpulan, model 
terestimasi terbaik adalah FEM. 
3.1.2 Uji Hausman 
Uji Hausman adalah uji statistik untuk memilih model terestimasi FEM atau REM. 
H0 uji Hausman: model adalah Random Effect Model (REM) dan HA-nya: model 
adalah Fixed Effect Model (FEM). H0 diterima jika nilai p (p-value), probabilitas 
atau signifikansi empirik statistik x
2 
> α; H0 ditolak bila nilai p (p-value), 
probabilitas atau signifikasi empirik statistik x
2 
≤ α. Hasil Uji Hausman dapat 
dilihat pada Tabel 4 







Cross-section random 249,010309 3 0,0000 
Sumber: data olahan dengan Eviews 
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Pada Tabel 4, terlihat nilai p (p-value), probabilitas atau signifikansi 
empirik statistik x
2
 sebesar 0,0000 (< 0,01) yang berarti H0 ditolak, maka model 
yang terbaik adalah Model Fixed Effect Model (FEM). 
Dari uji Chow dan uji Hausman di muka, dengan demikian, FEM terpilih 
sebagai model terestimasi terbaik. Hasil estimasi lengkap model FEM tersaji pada 
Tabel 5 dan Tabel 6 
Tabel 5. Hasil Estimasi Fixed Effect Model 
            3,772747 – 9,81042498073e-08     – 0,002305       
                                         (0,0206)**         (0,2372)               
- 0,023373      +     
    (0,1419) 
R
2
 = 0,997730; DW-Stat. = 0,595203; F-Stat. = 5148,715; Prob. F-Stat. = 0,0000  
Sumber: data olahan dengan Eviews. Keterangan: *Signifikan pada  = 0,01; 
**Signifikan pada  = 0,05; ***Signifikan pada  = 0,10. Angka dalam kurung 
adalah probabilitas t-statistik.  
 









Sumber: data olahan dengan Eviews  
 
3.2 Uji Kebaikan Model 
3.2.1 Uji Eksistensi Model Terestimasi FEM 
Model eksis ketika setidaknya satu variabel indpenden memiliki pengaruh 
terhadap variabel dependen (tidak semua koefisien regresi bernilai nol). Uji 
eksistensi model adalah uji F. formulasi hipotesisnya: H0 : β1 = β2 = β3 = 0 
(koefisien regresi semua nol atau model tidak eksis); HA : β1 ≠ 0 | β2 ≠ 0 | β3 ≠ 0 
(setidaknya satu koefisien regresi tidak sama dengan nol atau model eksis). H0 
akan diterima jika nilai p (p-value), probabilitas, atau signifikansi empirik statistik 
Negara Effect Konstanta 
Indonesia 5,691706 9,46453 
Cina -1,141521 2,631226 
Thailand 0,14856 3,772747 
Brazil -2,595840 1,176907 
Malaysia -2,102904 1,669843 
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F > α.; H0 akan ditolak jika nilai p (p-value), probabilitas, atau signifikansi 
empirik statistik F ≤ α. 
Dari Tabel 5, terlihat nilai p (p-value), probabilitas, atau signifikansi 
empirik statistik F bernilai 0,0000 (< 0,01); jadi H0 ditolak. Simpulan, model 
terestimasi FEM eksis. 
3.2.2 Interpretasi Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R
2
) menunjukkan daya ramal dari model terestimasi. Dari 
Tabel 5 terlihat nilai R
2 
sebesar 0,997730, artinya 99,77% variasi variabel nilai 
tukar riil dapat dijelaskan oleh variabel cadangan devisa, financial deepening dan 
investasi asing langsung. Sisanya, 0,227%, dipengaruhi oleh variabel-variabel 
atau faktor-faktor lain yang tidak dimasukkan dalam model. 
3.2.3 Uji Validitas Pengaruh Variabel Independen Model Terestimasi FEM 
Uji validitas pengaruh menguji signifikansi pengaruh dari variabel independen 
secara sendiri-sendiri. Uji validitas pengaruh memakai uji t. H0 uji t β1 = 0; 
variabel independen ke i memiliki pengaruh signifikan. H0 akan diterima jika nilai 
p (p-value), probabilitas, atau signifikansi empirik statistik t > α; H0 akan ditolak 
jika nilai p (p-value), probabilitas, atau signifikansi empirik statistik t  ≤ α. Hasil 
uji validitas pengaruh dapat dilihat pada Tabel 7 
Tabel 7. Uji Signifikansi Parsial 
Variabel T Sig.t Kriteria Kesimpulan 
CD -2,360756 0,0206 < 0,05 Signifikan pada α = 0,05 
FD -1,190817 0,2372 > 0,10 Tidak signifikan 
FDI -1,483148 0,1419 > 0,10 Tidak signifikan 
Sumber: data olahan dengan Eviews 
3.3 Interpretsi Ekonomi 
Berdasarkan hasil estimasi data panel dengan metode fixed effect model pada 5 
negara berkembang Indonesia, Cina, Thailand, Brazil dan Malaysia periode 2001-
2018 ternyata variabel cadangan devisa berpengaruh signifikan negatif terhadap 
nilai tukar riil, artinya jika cadangan devisa suatu negara mengalami peningkatan 
maka harga mata uang negara tersebut akan mengalami penurunan (depresiasi) 
terhadap mata uang negara lain. Dan apabila cadangan devisa negara tersebut 
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mengalami penurunan maka harga mata uang negara tersebut akan meningkat 
(apresiasi). Hasil ini sesuai dengan Keynesian Balance of Payment Theory bahwa 
jika nilai tukar riil suatu negara menurun terhadap mata uang negara lain, maka 
dikatakan bahwa mata uang negara tersebut mengalami apresiasi (mata uang asing 
meningkat dan mata uang lokal menurun), maka hal ini secara relatif dapat 
menyebabkan peningkatan ekspor, apabila ekspor suatu negara itu meningkat 
maka akan menambah surplus neraca perdagangan internasional yang selanjutnya 
akan memperbaiki posisi cadangan devisa. Sebaliknya, jika nilai tukar riil negara 
tersebut meningkat nilainya terhadap mata uang negara lain maka dikatakan 
bahwa mata uang negara tersebut mengalami depresiasi (mata uang asing 
menurun dan mata uang lokal meningkat), maka akan menurunkan keinginan 
masyarakat untuk melakukan ekspor sehingga negara tidak mendapatkan 
tambahan dana dan berdampak pada posisi cadangan devisa negara tersebut.  
Hasil ini juga sesuai dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Iin 
Nurul Yulianti (2014), yang menunjukkan bahwa cadangan devisa memiliki 
pengaruh signifikan negatif terhadap nilai tukar riil karena semakin tinggi jumlah 
cadangan devisa yang dimiliki suatu negara maka kepercayaan luar negeri atas 
kemampuan negara untuk mengatasi external shock atau gejolak nilai tukar akan 
meningkat sehingga akan menekan spekulasi atas mata uang domestik sehingga 
nilai tukar akan menguat. 
Variabel financial deepening tidak mempengaruhi nilai tukar riil 
dikarenakan salah satunya adalah pertumbuhan ekonomi cenderung lebih tinggi 
dibandingkan dengan pertumbuhan jumlah uang beredar. Hal ini sesuai dengan 
penelitian Priadi Asmanto, Sekar Suryandari (2018), yang menyatakan bahwa 
financial deepening tidak memiliki pengaruh terhadap nilai tukar riil di negara 
Korea Selatan dan lebih efektif menggunakan cadangan devisa sebagai alat 
penstabilnya. Dikatakan juga peran financial deepening belum diikuti dengan 
intermediasi perbankan dan investasi yang sesuai dengan kebutuhan kinerja 
perekonomian. 
Variabel investasi asing langsung tidak mempengaruhi nilai tukar riil. 
dikarenakan sama halnya dengan financial deepening yang lebih berkonsentrasi 
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pada pertumbuhan jumlah uang yang beredar di masyarakat melalui mekanisme 
pasar, pertumbuhan jauh lebih tinggi dibandingkan dengan pertumbuhan jumlah 
uang beredar sehingga pengalokasian dana ke sektor-sektor potensial kurang 
memadai sehingga tidak bisa mendorong produktivitas masyarakat dan 
selanjutnya akan mempengaruhi pendapatan masyarakat dan negara tersebut. Hal 
ini sesuai dengan penelitian Nabilla Mardiana Pratiwi, Moch. Dzulkirom AR dan 
Devi Farah Azizah (2013) yang menyatakan bahwa investasi asing langsung tidak 
berpengaruh terhadap nilai tukar riil dikarenakan nilai tukar akan berpengaruh 
tidak menentu terhadap investasi yang masuk ke suatu negara. Pengaruh aspek 




Berdasarkan penelitian dan hasil regresi mengenai pengaruh cadangan devisa, 
financial deepening dan investasi asing langsung terhadap stabilitas nilai tukar riil 
dengan menggunakan regresi data panel dan terpilih Fixed Effect Model (FEM) 
yang telah dilakukan pada bab IV. Kesimpulan yang dapat diperoleh dari hasil 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1) Hasil regresi data panel setelah dilakukan uji chow dan uji hausman 
terpilih model fixed effect (FEM) yang terbaik dan memenuhi semua 
asumsi klasik, sehingga penentuan variabel yang signifikan ditentukan 
melalui metode tersebut. 
2) Berdasarkan hasil uji validitas pengaruh (Uji t) variabel yang 
memilikipengaruh signifikan terhadap nilai tukar riil adalah cadangan 
devisa sedangkan financial deepening dan investasi asing langsung tidak 
memilki pengaruh yang signifikan terhadap nilai tukar riil. 
3) Variabel cadangan devisa memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap 
nilai tukar riil, artinya jika cadangan devisa bertambah maka nilai tukar 
riil akan menurun terhadap dollar yang artinya mata uang negara tersebut 
menguat. Sebaliknya jika cadanga devisa mengalami penurunan maka 
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nilai tkar riil akan bertambah terhadap dollar yang artinya mata uang 
negara tersebt melamah.  
4) Nilai koefisien determinasi R2 sebesar 0,997730, artinya 99,7730% 
variasi cadangan devisa, financial deepening dan investasi asing langsung 
dapat menjelaskan variasi variabel nilai tukar riil dengan R
2
 sebesar 
0,997730 berarti model yang digunakan memilki daya ramal tinggi. 
5) Uji signifikansi simultan menunjukkan bahwa variabel cadangan devisa, 
financial deepening dan investasi asing langsung secara bersama-sama 
berpengaruh signifikan terhadap nilai tukar riil. 
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